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ůƚŚŽƵŐŚ ĐƵůƚƵƌĂů ŚŝƐƚŽƌǇ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĂŶ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ
ŚŝƐƚŽƌǇŝŶŐĞŶĞƌĂů͕ŝƚŚĂƐďĞĞŶůĞƐƐƵƚŝůŝǌĞĚŝŶĂƚƚĞŵƉƚƐƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƚŚĞĚŝĨĨŝĐƵůƚ
ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĨƌŽŵ ǁĂƌ ƚŽ ƉĞĂĐĞ ĂĨƚĞƌ tt//͘ dŚŝƐ ĂƌƚŝĐůĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞƐ ƚŚĞ ƵƐĞƐ ĂŶĚ
ďĞŶĞĨŝƚƐ ŽĨ ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ ƚŚĂƚ ƉĞƌŝŽĚ ĨƌŽŵ ϭϵϰϰ ƚŽ ƚŚĞ ĞĂƌůǇ ϭϵϱϬƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞŽĨĐƵůƚƵƌĂůŚŝƐƚŽƌǇʹĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŶŐŽŶƚŚĞ&ŝŶŶŝƐŚĐĂƐĞ͘/ŶƚŚĞĨŝƌƐƚŚĂůĨ
ŽĨƚŚĞĂƌƚŝĐůĞ͕ĂŐĞŶĞƌĂůĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶŽŶƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨƚŚĞĂƌƚ ŝƐŽĨĨĞƌĞĚ͘/ŶƚŚĞůĂƚƚĞƌ
ŚĂůĨ͕ ƚŚĞĂƌƚŝĐůĞ ďƵŝůĚƐŽŶ ŝŶƐŝŐŚƚƐ ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ ĐƵůƚƵƌĂů ŚŝƐƚŽƌǇ ƚŽ ƐŚŽǁŚŽǁ ŝƚ ĐĂŶ
ĂĚĚƚŽŽƵƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞĞƌĂ͘/ƚĂƌŐƵĞƐƚŚĂƚƚŚĞĐƵůƚƵƌĂůůǇĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚĂŶĚ
ƐǇŵďŽůŝĐĂůůǇŽƌĚĞƌĞĚŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐŽĨ͚ƐƵƌǀŝǀĂů͕͛͚ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ͛ĂŶĚ͚ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽů͛ŵĂĚĞƵƉĂ
ŶŽƌŵĂƚŝǀĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞŵĞĂŶŝŶŐŽĨ&ŝŶůĂŶĚ͛ƐƉŽƐƚͲǁĂƌƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĨƌŽŵ
ǁĂƌ ƚŽ ƉĞĂĐĞ ǁĂƐ ŐŝǀĞŶ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽĨĨĞƌĞĚ ƚŚĞ &ŝŶŶƐ ŵŽƌĂů
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĂŶĚůĞƐƐŽŶƐĨƌŽŵƚŚĞƉĂƐƚĂƐǁŚĂƚƚŽĚŽŝŶŽƌĚĞƌƚŽƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇƌĞƚƵƌŶ
ƚŽ ƉĞĂĐĞ͘ ǆƉůŽƌŝŶŐ ƚŚĞƐĞ ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐ ĨƌŽŵ Ă ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŝŶ ǁŚŝĐŚ
ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐĂƌĞƉůĂĐĞĚŝŶƚŽƚŚĞĐŽƌĞŽĨĐƵůƚƵƌĂůƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ ŝƚ ŝƐĂƌŐƵĞĚ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌĞƐƐ ĐƌĞĂƚĞĚ Ă ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ ŵĞĂŶŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ ƉŽƐƚǁĂƌ
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƐŽĐŝĞƚǇ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ŝŶ Ă ŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐ
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<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ĐƵůƚƵƌĂůŚŝƐƚŽƌǇ͕ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ͕tŽƌůĚtĂƌdǁŽ͕ǁĂƌƚŽƉĞĂĐĞƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͕
&ŝŶůĂŶĚ͕ƚŚĞƉƌĞƐƐ͘

ƌŝƚŝŶŐ ŝŶ ϭϵϰϴ͕ &ŝŶŶŝƐŚ ůĞĨƚͲǁŝŶŐ ũŽƵƌŶĂůŝƐƚ ĂŶĚ ĐƵůƚƵƌĂů ĐƌŝƚŝĐ DĂƚƚŝ
<ƵƌũĞŶƐĂĂƌŝŚĂĚƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƚŽƐĂǇĂďŽƵƚƚŚĞƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĨƌŽŵǁĂƌͲ
ƚŽͲƉĞĂĐĞ͗ ͚dŚĞƉŽůŝƚŝĐĂůĐŚĂŶŐĞŚĂƉƉĞŶĞĚŽǀĞƌŶŝŐŚƚďƵƚ ƚŚĞŵĞŶƚĂů
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝƐ Ɛƚŝůů ŐŽŝŶŐ ŽŶ͙ƚŚĞ ǁĂƌ ƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ ĂƌĞ ĞĂƐǇ ƚŽ ĐĂƌƌǇ ŽƵƚ ŝĨ
ĐŽŶƚƌĂƐƚĞĚƚŽƚŚĞŵĞŶƚĂůďƵƌĚĞŶ͛͘ϭ/ŶƚĞƌŵƐŽĨƚŚĞŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚǇŽŶƚŚĞƉŽƐƚǁĂƌ
&ŝŶůĂŶĚ͕ ŚŝƐ ǁŽƌĚƐ ƌŝŶŐ ĞƋƵĂůůǇ ƚƌƵĞ͘ tŚŝůĞ ǁĞ ŬŶŽǁ ŵƵĐŚ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ƉŽůŝƚŝĐĂů
ŵĂĐŚŝŶĂƚŝŽŶƐĂŶĚƚŚĞĐŚĂŶŐĞƐǁŚŝĐŚƚŽŽŬƉůĂĐĞĂĨƚĞƌƚŚĞǁĂƌʹƚŚĞĂƐĐĞŶĚĂŶĐǇŽĨ
ƚŚĞĞǆƚƌĞŵĞůĞĨƚŝŶƚŽƉŽůŝƚŝĐƐ͕ǁĂƌƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐĂŶĚ&ŝŶŶŝƐŚͲ^ŽǀŝĞƚĂƐǁĞůůĂƐŶŐůŽͲ
&ŝŶŶŝƐŚƌĞůĂƚŝŽŶƐʹ ƚŚĞƌĞ ŝƐŵƵĐŚ ůĞƐƐŬŶŽǁůĞĚŐĞŽŶƚŚĞ ͚ŵĞŶƚĂů ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕͛
ƉĂĐĞ <ƵƌũĞŶƐĂĂƌŝ͕ ǁŚŝĐŚ ĞǆĂŵŝŶĞƐ ĐƵůƚƵƌĂů ĂŶĚ ƐŽĐŝĂůͲƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů ůĂŶĚƐĐĂƉĞ ŽĨ
͚ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͛͘Ϯ/ŶŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚǇ͕ƚŚĞŶ͕<ƵƌũĞŶƐĂĂƌŝ͛Ɛ ͚ŵĞŶƚĂůƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͛ ŝƐ
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,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝŶ &ŝŶůĂŶĚ͕ ĂƐ ĞůƐĞǁŚĞƌĞ͕ ĐƵůƚƵƌĂů ŚŝƐƚŽƌǇ ŚĂƐ ďĞĞŶ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ
ƉŽƉƵůĂƌ ǁĂǇ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞ ƉĂƐƚ͕ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ tŽƌůĚ tĂƌ dǁŽ ĞƌĂ͘ /ŶĚĞĞĚ͕ ƚŚĞ
ĐƵƌƌĞŶƚ ĂĐĂĚĞŵŝĐ ĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽǁĂƌƚŝŵĞ &ŝŶůĂŶĚ ŝƐ ŽĨƚĞŶ ůĂďĞůĞĚ ĂƐ ͚ŶĞǁŵŝůŝƚĂƌǇ
ŚŝƐƚŽƌǇ͛ ;hƵƐŝ ƐŽƚĂŚŝƐƚŽƌŝĂͿ͘ϯ/Ŷ ĞƐƐĞŶĐĞ͕ ͚ŶĞǁŵŝůŝƚĂƌǇ ŚŝƐƚŽƌǇ͛ ƚĂŬĞƐ ŝƚƐ ĐƵĞ ĨƌŽŵ
ĐƵůƚƵƌĂůŚŝƐƚŽƌǇĂŶĚŚŝƐƚŽƌǇŽĨŵĞŶƚĂůŝƚŝĞƐ͕ĂƐƚŚĞ&ŝŶŶŝƐŚƉŝŽŶĞĞƌƐŽĨƐƵĐŚƉƌĂĐƚŝĐĞ
ĞǆƉůĂŝŶ͗ ͚DŽƌĞ ƚŚĂŶ ŽƚŚĞƌ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͕ ĐƵůƚƵƌĂů ŚŝƐƚŽƌǇ ĞǆĂŵŝŶĞƐ ĂŶĚ
ĚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚƐ ŶĂƚŝŽŶĂů ŵǇƚŚƐ͘ WƌĞĐŝƐĞůǇ͕ ƚŚĞ ǁĂƌƐ ŽĨ ϭϵϯϵͲϭϵϰϱ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ
ĐĂŶŽŶŝǌĞĚ ĂƐ ƉĂƌƚ ŽĨ &ŝŶŶŝƐŚ ŶĂƚŝŽŶĂů ŵǇƚŚŽůŽŐǇ͖ ƚŽ ŝƚƐ ĐŽƌĞ ǁŚŝĐŚ ĚĞĨŝŶĞƐ
&ŝŶŶŝƐŚŶĞƐƐ͛͘ϰƐ ƚŚĞ ƚŝƚůĞ ŽĨ ƚŚĞ ďŽŽŬ ͚Ă ŚƵŵĂŶ Ăƚ ǁĂƌ͛ ;/ŚŵŝŶĞŶ ƐŽĚĂƐƐĂͿ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞƐ͕ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ ƚŚĞ ͚ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů ŵŝůŝƚĂƌǇ ŚŝƐƚŽƌǇ͛ ǁŚŝĐŚ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞƐ ŽŶ
ďĂƚƚůĞƐ͕ŐĞŶĞƌĂůƐ͕ŵŝůŝƚĂƌǇ ƐƚƌĂƚĞŐǇĂŶĚǁĞĂƉŽŶƌǇƵƐĞĚ͕ ƚŚĞ ͚ŶĞǁŵŝůŝƚĂƌǇŚŝƐƚŽƌǇ͛
ƉůĂĐĞƐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĂŶĚĐŽůůĞĐƚŝǀĞƐǁŝƚŚƚŚĞŝƌĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐĂŶĚŵĞŵŽƌŝĞƐƚŽƚŚĞĐŽƌĞ
ŽĨ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘ EĂƚƵƌĂůůǇ͕ ƚŚŝƐ͕ ƚŽŽ͕ ĨŝƚƐǁĞůů ŝŶƚŽ ƚŚĞ ƐƉŚĞƌĞ ŽĨ ĐƵůƚƵƌĂů ŚŝƐƚŽƌǇ͕
ǁŚŝĐŚ͕ĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽŶŶĂ'ƌĞĞŶ͕ŵĞĂŶƐĞŵƉŚĂƐŝǌŝŶŐƚŚĞŵĂŶǇǁĂǇƐĂŶĚůĂǇĞƌƐŽĨ
ŚƵŵĂŶƐƵďũĞĐƚŝǀŝƚǇ͘ϱ/ĨĐƵůƚƵƌĂůŚŝƐƚŽƌǇ͕ƚŚĞŶ͕ƉƵƚƐƚŚĞĞŵƉŚĂƐŝƐŽŶƚŚĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ
ĂŶĚŵĞŵŽƌŝĞƐŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĂŶĚŐƌŽƵƉƐ͕ŝƚďĞĐŽŵĞƐƉĞƌŚĂƉƐŵŽƌĞƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŽĨĨŝĐŝĂů ĞŶĚ ŽĨ ƚŚĞǁĂƌ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞƌŵŝƐƚŝĐĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞh^^Z ŝŶ
^ĞƉƚĞŵďĞƌϭϵϰϰǁĂƐŶŽƚƚŚĞĞŶĚŽĨƚŚĞǁĂƌĨŽƌŵŽƐƚƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͘'ƌĂŶƚĞĚ͕ƚŚĞŝƌ
ŵĞŵŽƌŝĞƐ ůŝŶŐĞƌĞĚŽŶĂŶĚǁĂƌͲƌĞůĂƚĞĚĞǀĞŶƚƐƐƵĐŚĂƐĚĞŵŽďŝůŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƉĂǇŝŶŐ
ĨŽƌƚŚĞǁĂƌƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐĐŽŶƚŝŶƵĞĚĚƵƌŝŶŐƚŚĞƉĞĂĐĞƚŝŵĞ͕ůĂƚƚĞƌƵŶƚŝůϭϵϱϮ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕
ŝĨ ŽŶĞ ƚĂŬĞƐ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉƐ ƐƵĐŚĂƐǁĂƌĚŝƐĂďůĞĚ͕ǁĂƌǁŝĚŽǁƐĂŶĚǁĂƌ
ŽƌƉŚĂŶƐ͕ŝƚďĞĐŽŵĞƐĐůĞĂƌƚŚĂƚǁĂƌĨƌĂŵĞƐʹĂŶĚŬĞĞƉƐĨƌĂŵŝŶŐʹƚŚĞƌĞƐƚŽĨƚŚĞŝƌ
ůŝǀĞƐ͘dŚƵƐ͕ŝŶŽƌĚĞƌƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƚŚĞŵĞĂŶŝŶŐƐŽĨƚŚĞƉĞĂĐĞǁŚŝĐŚĨŽůůŽǁĞĚƚŚĞ
ǁĂƌ͕ŝƚŝƐƵƐĞĨƵůƚŽƚƵƌŶŝŶƚŽĐƵůƚƵƌĂůŚŝƐƚŽƌǇ͘

tŚĂƚŝƐĐƵůƚƵƌĂůŚŝƐƚŽƌǇ͍

^ŝŶĐĞůŝĨĨŽƌĚ'ĞĞƌƚǌ͛Ɛ ŝŶĨůƵĞŶƚŝĂůǁŽƌŬ͕ŚŝƐƚŽƌŝĂŶƐŽĨ ĐƵůƚƵƌĞŚĂǀĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ
ƐŽƵŐŚƚ ƚŽĞǆƉůĂŝŶ ĐƵůƚƵƌĞ ĂƐŚŝĚĚĞŶƉƌĂĐƚŝĐĞƐ ĂŶĚ ĐƵƐƚŽŵƐǁŚŝĐŚĞǆŝƐƚ ŝŶ ƐŽĐŝĞƚǇ
ďƵƚ ĐĂŶŶŽƚďĞĞǆƉůĂŝŶĞĚ ŝŶĂŶǇŽƚŚĞƌǁĂǇ ƚŚĂŶ ƚŚƌŽƵŐŚƐǇŵďŽůƐ͕ ƚŚĂƚ ŝƐ͕ ĂƐĂŶ
^ƚŽŶĞƉƵƚƐŝƚƐ ͚ĂƐƉĞĐƚƐŽĨƐŽĐŝĞƚǇǁŚŝĐŚƐƚĂŶĚĨŽƌƐŽŵĞƚŚŝŶŐĞůƐĞĂŶĚƚŚĂƚƉƌŽǀŝĚĞ
ĨŽĐĂůƉŽŝŶƚƐĨŽƌƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŽĨ͕ĂŶĚŚĞŶĐĞ͕ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĂƚƐŽĐŝĞƚǇ͛͘ϲDŽƐƚ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ;ŶĞǁͿ ĐƵůƚƵƌĂů ŚŝƐƚŽƌǇ ĞǆĂŵŝŶĞƐ ŚŽǁ ŵĞĂŶŝŶŐƐ ŝŶ ƐŽĐŝĞƚǇ ĂƌĞ ƐĞĞŶ
ƚŚƌŽƵŐŚƉŽǁĞƌƌĞůĂƚŝŽŶƐĂƐĞǆƉƌĞƐƐĞĚŝŶĐůĂƐƐ͕ŐĞŶĚĞƌ͕ƌĂĐĞŽƌ ƌĞůŝŐŝŽƵƐƌĞůĂƚŝŽŶƐ͘
dŚƵƐ͕ďĞǇŽŶĚĞǆĂŵŝŶŝŶŐƚĞǆƚƐ͕ĂůƐŽŽƚŚĞƌ ĨŽƌŵƐŽĨƐŽĐŝĂůƉƌĂĐƚŝĐĞƐʹ ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ
ŵĞŵŽƌŝĞƐ͕ ƌĞŵĞŵďƌĂŶĐĞ ĂŶĚ ƌŝƚƵĂůƐ ĂƌĞ ƚĂŬĞŶ ŝŶƚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶ͘ ŵĞƌŝĐĂŶ
                                                                                                                  
<ŝŵŵŽ͗'ƌĞĂƚƌŝƚĂŝŶĂŶĚƚŚĞ^ŽǀŝĞƚdŚƌĞĂƚŝŶ&ŝŶůĂŶĚ͕ϭϵϰϰͲϭϵϱϭ͕^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨ,ŝƐƚŽƌǇ
ϯϳ͕;ϮϬϭϮͿ͕ϭϳϭͲϭϴϰ͘
ϯ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ </EEhEE͕ dŝŝŶĂ ʹ</s/D	</͕ sŝůůĞ ;ĞĚƐ͘Ϳ͗ /ŚŵŝŶĞŶ ƐŽĚĂƐƐĂ͘ ^ƵŽŵĂůĂŝƐƚĞŶ
ŬŽŬĞŵƵŬƐŝĂƚĂůǀŝͲũĂũĂƚŬŽƐŽĚĂƐƚĂ͕DŝŶĞƌǀĂ͕:ǇǀćƐŬǇůć͕ϮϬϬϲ͘
ϰ</EEhEEʹ</s/D	</;ϮϬϬϲͿ͗ϭϯ͘
ϱ'ZE͕ŶŶĂ͗ƵůƚƵƌĂů,ŝƐƚŽƌǇ͗dŚĞŽƌǇĂŶĚ,ŝƐƚŽƌǇ͘WĂůŐƌĂǀĞ͕ĂƐŝŶŐƐƚŽŬĞ͕ϮϬϬϴ͕ϰͲϱ͘
ϲ^dKE͕ ĂŶ͗,ŽůŽĐĂƵƐƚ ,ŝƐƚŽƌŝŽŐƌĂƉŚǇ ĂŶĚ ƵůƚƵƌĂů ,ŝƐƚŽƌǇ͕ ĂƉŝŵ͗ ^ƚƵĚŝĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ^ŚŽĂŚ͕ Ϯϯ͕
;ϮϬϬϵͿϱϯ͘


Pd<KEd/EE^͕ĂǌjũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐŬƂǌůĞŵĠŶǇĞŝ͕EŽϮϬϭϮͬϭ͘
>d͕hW^d͕ϮϬϭϯ͘

ϱϱ
ƐŽĐŝŽůŽŐŝƐƚ ŶŶĞ <ĂŶĞ ŚĂƐ ĂƌŐƵĞĚ͕ ŝŶ ƚƵƌŶ͕ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǁĂǇ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŵĞĂŶŝŶŐƐĂƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚŝŶĐƵůƚƵƌĞŝƐƉĞƌŚĂƉƐƚŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚĂƐŬŽĨĐƵůƚƵƌĂů
ŚŝƐƚŽƌǇ͗ ͚ŵĞĂŶŝŶŐƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚŵĞĂŶŝŶŐĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƚŽŐĞƚŚĞƌĨŽƌŵƚŚĞďĂƐŝƐĨŽƌ
ĐƵůƚƵƌĂů ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŝŶ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͛͘ϳĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽŚĞƌ͕ ƚŚĞ ƵƐĞĨƵůǁĂǇ ƚŽ
ƌĞǀĞĂůŵĞĂŶŝŶŐ ŝŶ ĐƵůƚƵƌĂůŵŽĚĞůƐ ŝƐ ͚ƚŽ ƐƚƵĚǇ ƚŚĞ ͚ĂĐƚŝǀĞ͛ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŽĨ ĐƵůƚƵƌĞ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ ŶĂŵĞůǇ ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ͕͛ ƐŝŶĐĞ ĐƵůƚƵƌĂů ŵĞĂŶŝŶŐƐ ƐĞƌǀĞ ĂƐ ƚŚĞ ŐƵŝĚĞƐ Žƌ
ŵĂƌŬĞƌƐ ƚŽǁŚŝĐŚ ƉĞŽƉůĞ ƚƵƌŶǁŚĞŶ ƚƌǇŝŶŐ ƚŽ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕ ƚŚĂƚ ŝƐ ƚŽ ƐĂǇ
ƚŚĂƚŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐĂƌĞ͚ĐŽŶĨŝŐƵƌĂƚŝŽŶƐŽĨŵĞĂŶŝŶŐ͕ƚŚƌŽƵŐŚǁŚŝĐŚĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĂŶĚͬŽƌ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ĐŽŵĞƐ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ŝƚƐĞůĨ͛͘ϴ/ŶĚĞĞĚ͕ ĐƵůƚƵƌĂů ŚŝƐƚŽƌǇ ŝƐ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ
ŶĞĞĚĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽĚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚǁŚĂƚĐŽƵůĚďĞĐĂůůĞĚ͚ĂŵĞŵŽƌǇĐŽŶƵŶĚƌƵŵ͛͘dŚĂƚ
ŝƐ͕ ŽŶ ƚŚĞ ŽŶĞ ŚĂŶĚ͕ ƚŚĞ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ ƉŽƐƚǁĂƌ ƉĞƌŝŽĚ ǁĂƐ ŵĂƌŬĞĚ ďǇ ƵŶŝƚǇ ĂŶĚ
ǁŽƌŬŝŶŐƚŽŐĞƚŚĞƌĂƚƚŝƚƵĚĞ͕ĂƐ ƚŚĞǀĞƚĞƌĂŶƐĂŶĚƉŽƉƵůĂƌŚŝƐƚŽƌŝĞƐŚĂďŝƚƵĂůůǇĂƌŐƵĞ
ǁŚŝůĞŽŶƚŚĞŽƚŚĞƌ͕ƚŚĞďĂƐŝĐƐŽĐŝĂůĨĂĐƚƐŽĨƚŚĞĞƌĂĐĞƌƚĂŝŶůǇƚĞůůĂƐƚŽƌǇŽƚŚĞƌƚŚĂŶ
ƚŚĞŶĂƚŝŽŶĂů ŶĂƌƌĂƚŝǀĞŽĨ ŐƌĞĂƚƵŶŝƚǇ͗ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ ĂĨƚĞƌ ƚŚĞǁĂƌĚŝǀŽƌĐĞ ƌĂƚĞƐ ĂƐ
ǁĞůůĂƐƐĞǆƵĂůŽĨĨĞŶĐĞƐƌŽƐĞƐŚĂƌƉůǇ͕ƌĂƚĞƐŽĨŽƚŚĞƌĨŽƌŵƐŽĨĐƌŝŵĞƚŽŽ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ
ũƵǀĞŶŝůĞĚĞůŝŶƋƵĞŶĐǇ͕ƐŬǇƌŽĐŬĞƚĞĚ͕ĂůĐŽŚŽůŝƐŵǁĂƐǁŝĚĞůǇĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚƉƌŽďůĞŵ͕
ƉŽůŝƚŝĐƐ ďĞĐĂŵĞ ŵŽƌĞ ĚŝǀĞƌƐŝĨŝĞĚ ƚŚĂŶ ĞǀĞƌ ďĞĨŽƌĞ͘ dŚƵƐ͕ ƚŚĞ ƚĂƐŬ ŽĨ ĐƵůƚƵƌĂů
ŚŝƐƚŽƌǇ ʹ ŝŶ ƚŚŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚ ʹ ŝƐ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ŚŽǁ ƐƵĐŚ Ă ĚŽŵŝŶĂŶƚ ĂŶĚ ŶŽƐƚĂůŐŝĐ
ĂƌŐƵŵĞŶƚŚĂƐďĞĞŶĨŽƌŐĞĚ͕ƐƚĂƌƚŝŶŐǁŝƚŚƚŚĞƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĨƌŽŵǁĂƌƚŽƉĞĂĐĞ͘

ƵůƚƵƌĂůŚŝƐƚŽƌǇĂŶĚƚŚĞŵĂŬŝŶŐŽĨƚŚĞŵĞĂŶŝŶŐŽĨǁĂƌͲƚŽͲƉĞĂĐĞƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ

ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽWĂƵůŽŶŶĞƌƚŽŶ͕ƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨĞǆĂŵŝŶŝŶŐĐŽůůĞĐƚŝǀĞŵĞŵŽƌŝĞƐ
ƚŚƌŽƵŐŚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵĂŶŝĨĞƐƚĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ĐƵůƚƵƌĞ ůŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ͚ƚŚĂƚ Ă ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ ŝƐ
ƌĞŵŝŶĚĞĚŽĨŝƚƐŝĚĞŶƚŝƚǇĂƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚďǇĂŶĚƚŽůĚŝŶĂŵĂƐƚĞƌŶĂƌƌĂƚŝǀĞ͛͘ϵdŚƵƐ͕ďǇ
ƚĂŬŝŶŐƵƉŽŶŶĞƌƚŽŶ͛ƐĂŶĚŶŶĞ<ĂŶĞ͛ƐĂƌŐƵŵĞŶƚƐ͕ŝƚŝƐĞǀŝĚĞŶƚƚŚĂƚŝŶĂŚŝƐƚŽƌŝĐĂů
ĞǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ ŝŶǁŚŝĐŚ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞŶĂƚƵƌĞŽĨ ĐƵůƚƵƌĞ ŝƐ ŝŶ ĨŽĐƵƐ͕ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ
ĞǆƉůĂŝŶĂŶĚĂŶĂůǇǌĞƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨŵĞĂŶŝŶŐĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ŝŶŽƌĚĞƌ ƚŽ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƚŚĞŵƵůƚŝůĂǇĞƌĞĚǁĂǇ ŝŶǁŚŝĐŚƐŽĐŝĞƚŝĞƐŽƉĞƌĂƚĞ͘ /ĨǁĞǁĂŶƚ ƚŽŬŶŽǁ
ŵŽƌĞ ĂďŽƵƚ ŚŽǁ ͚ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ĞǀĞŶƚ͛ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ ĨƌŽŵǁĂƌ ƚŽ ƉĞĂĐĞ ŚĂƐ
ďĞĐŽŵĞƚŽďĞƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚŝŶĂŶŝĚǇůůŝĐĂŶĚŚŽŵŽŐĞŶŽƵƐǁĂǇŝŶŽƵƌŵŽĚĞƌŶĐƵůƚƵƌĞ͕
ǁĞ ŶĞĞĚ ƚŽ ƌĞƚƵƌŶ ƚŽ ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ͕ ƚŽ ƚŚĞ ĞĂƌůǇ ƉŚĂƐĞ ŽĨ ƚŚĞ
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͕ĂŶĚĞǆĂŵŝŶĞŝƚŝŶŝƚƐŽǁŶĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇĐŽŶƚĞǆƚ͗ŚŽǁƚŚĞŵĞĂŶŝŶŐ
ŽĨƚŚĞƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐƚĂƌƚĞĚƚŽƚĂŬĞƐŚĂƉĞ͘ǇĚŽŝŶŐƐŽ͕ǁĞǁŝůůƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚďĞƚƚĞƌ
ǁŚǇ ͚ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ĞƌĂ͛ ŚĂƐ ďĞĐŽŵĞ ƚŽŵĂƌŬ Ă ƉŚĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ ŚŝƐƚŽƌǇ ŝŶ
ǁŚŝĐŚ ƉĞŽƉůĞ͛Ɛ ďĞƐƚ ƋƵĂůŝƚŝĞƐ ĂƌĞ ƐŚŽǁŶ ĂŶĚ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƵŶŝĨŝĞĚ ĂŶĚ ĐŽŚĞƌĞŶƚ ďƵƚ
ǁŚŝĐŚĚŽĞƐŶŽƚĚŽũƵƐƚŝĐĞƚŽ͚ƌĞĂůŝƚǇ͛ŽƌĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐŽĨƚŚĞůĂƚĞϭϵϰϬƐ͘
^ŝŶĐĞϭϵϰϰ͕ ƚŚĞŵĞĂŶŝŶŐŽĨ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝŶ&ŝŶůĂŶĚŚĂƐďĞĞŶƉƌŽĚƵĐĞĚĂŶĚ
ƌĞͲƉƌŽĚƵĐĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĐƵůƚƵƌĂů ĂƌƚŝĨĂĐƚƐ ƐƵĐŚ ĂƐ Ĩŝůŵ͕ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ĞǆŚŝďŝƚŝŽŶƐ ĂŶĚ
                                                 
ϳ<E͕ŶŶĞ͗ZĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐƵůƚƵƌĞŝŶ,ŝƐƚŽƌŝĐĂůǆƉůĂŶĂƚŝŽŶ͗EĂƌƌĂƚŝǀĞƐĂƐƵůƚƵƌĂů^ƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚ
WƌĂĐƚŝĐĞ͕,ŝƐƚŽƌǇĂŶĚdŚĞŽƌǇ͕ϯϵ;ϮϬϬϬͿϯϭϰ͘
ϴ<E;ϮϬϬϬͿ͗ϯϭϱ͘
ϵKEEZdKE͕WĂƵů͗,Žǁ^ŽĐŝĞƚŝĞƐZĞŵĞŵďĞƌ͘ĂŵďƌŝĚŐĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕ĂŵďƌŝĚŐĞ͕ϭϵϴϵ͕ϳϬ͘


ŶƚĞƌŽ,ŽůŵŝůĂ͗dƌĂŶƐŝƚŝŽŶĨƌŽŵǁĂƌƚŽƉĞĂĐĞĂŶĚĐƵůƚƵƌĂůŚŝƐƚŽƌǇ͗dŚĞĐĂƐĞŽĨ&ŝŶůĂŶĚ͕ϭϵϰϰͲϭϵϰϴ

ϱϲ
ƉŽůŝƚŝĐĂůĚŝƐĐŽƵƌƐĞƚŽƚŚĞƉŽŝŶƚƚŚĂƚƚŚĞŶŽƐƚĂůŐŝĐǀŝƐŝŽŶŽĨƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŝƐĂĐƚƵĂůůǇ
ƌĂƚŚĞƌ ĨĂƌ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ůŝǀĞĚ ƉĂƐƚ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘ KŶĞ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ ĐĂƐĞ ƐĞƌǀĞƐ ƚŽ
ŝůůƵƐƚƌĂƚĞ ƚŚĞ ƉŽŝŶƚ͗ ŝŶ ϮϬϬϲ͕ ƚŚĞ ůĞĂĚŝŶŐ &ŝŶŶŝƐŚ ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ ,ĞůƐŝŶŐŝŶ ^ĂŶŽŵĂƚ
ƌĞǀŝĞǁĞĚĂŶŽƉĞƌĂ;DĞƚƐćŽŽƉƉĞƌĂͿǁŚŝĐŚŚĂĚĂŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƚŚĞŵĞ͘tŚĞŶŝƚĐĂŵĞƚŽ
ǁĂƌ ǇĞĂƌƐ ĂŶĚ ƉŽƐƚǁĂƌ ǇĞĂƌƐ͕ ƚŚĞ ƌĞǀŝĞǁĞƌ ŚĂĚ ƚŚŝƐ ƚŽ ƐĂǇ͗ ͚ƚŚĞ ŽƉĞƌĂǁĂůŬƐ ƵƐ
ƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞŶĂƚŝŽŶ͛ƐĐŽůůĞĐƚŝǀĞŵĞŵŽƌǇĂŶĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͙ƚŚĞǁĂƌ͛ƐŚŽƌƌŽƌƐĂŶĚƚŚĞ
ŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ ƚŚĞ ǁĂƌ ƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶƐ ǁŚŝĐŚ Ăůů ĂƌĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇ͙ǁĞĂƌĞǁŝƚŚƚŚĞƉĞŽƉůĞ͕ǁŽƌŬŝƐŚĂƌĚĂŶĚďƌĞĂĚŝƐƐĂĐƌĞĚ͙ĨŽƌƚŽĚĂǇ͛Ɛ
ƌŽŽƚůĞƐƐǇŽƵƚŚƚŚŝƐĐŽƵůĚďĞĂ ĨŝŶĞŚŝƐƚŽƌǇ ůĞƐƐŽŶ͛͘ϭϬ/Ŷ ĨĂĐƚ͕ ŝƚ ŝƐĚŽƵďƚĨƵůǁŚĞƚŚĞƌ
ƚŚŝƐǁŽƵůĚďĞĂĨŝŶĞŚŝƐƚŽƌǇůĞƐƐŽŶ͕ďƵƚŝƚŝƐĂĨŝŶĞůĞƐƐŽŶŽŶŚŽǁŚŝƐƚŽƌǇŝƐĂĐƚŝǀĞůǇ
ƵƐĞĚŝŶĐƵůƚƵƌĞʹŽƌĂƐĞƐƐĞůĂŶĚ^ĐŚƵŵĂŶŶŽďƐĞƌǀĞĚ͕͚ƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶƐŽĨƉƌĞƐĞŶƚͲĚĂǇ
ƉŽůŝƚŝĐĂů͕ƐŽĐŝĂůĂŶĚĐƵůƚƵƌĂůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐĂƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞĚďǇĂƌĞŵĂƌŬĂďůĞŝŵĂŐĞ
ŽĨŐŽůĚĞŶĂŐĞƐƚĂďŝůŝƚǇĂŶĚŶŽƌŵĂůŝƚǇ͛͘͘͘ϭϭŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚĂƐŬŽĨĐƵůƚƵƌĂůŚŝƐƚŽƌŝĂŶʹ
ŽƌĂŶǇŚŝƐƚŽƌŝĂŶʹŝƐƚŽŐŽďĞǇŽŶĚƚŚĞƐĞƐŝŵƉůŝƐƚŝĐĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐĂŶĚĚŝŐĚĞĞƉĞƌ͕ĨŽƌ
ƚŚĞƌĞƚƵƌŶƚŽ ͚ŶŽƌŵĂůŝƚǇ͛ǁĂƐ ͚ĂŶǇƚŚŝŶŐďƵƚŶŽƌŵĂů͕͛ƐŝŵƉůĞŽƌĞĂƐǇ͘ϭϮ/ŶĚĞĞĚ͕ƚŚĞ
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞƉŽƐƚǁĂƌĞƌĂ ŝƐŵĂƌŬĞĚďǇ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐĐƌŝŵĞĂŶĚĚŝǀŽƌĐĞƌĂƚĞƐ͕ ũƵǀĞŶŝůĞ
ĚĞůŝŶƋƵĞŶĐǇ͕ ŵŽƌĂů ƉĂŶŝĐ ŽǀĞƌ ĂůĐŽŚŽůŝƐŵ ĂŶĚ ƐĞǆƵĂů ďĞŚĂǀŝŽƌ͕ ĂĐƵƚĞ ŚŽƵƐŝŶŐ
ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ ĂŶĚ ŽŶͲŐŽŝŶŐ ƌĂƚŝŽŶŝŶŐ͘ϭϯzĞƚ͕ ŶŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƚŚĞŵĞƐŵĂŬĞ ŝƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ
ĚŽŵŝŶĂŶƚŶŽƐƚĂůŐŝĐǀŝƐŝŽŶĚĞƐƉŝƚĞƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚƚŚĞĞǀŝĚĞŶĐĞŝƐǁŝĚĞůǇĂǀĂŝůĂďůĞ͕ĨŽƌ
ĞǆĂŵƉůĞ ŝŶ ƚŚĞ ǁĂǇ ŽĨ ŶĞǁƐƉĂƉĞƌ ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ Žƌ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ ĨŽƌŵŝŶŐ ƚŚĞ ŵĞŵŽƌǇ
ĐŽŶƵŶĚƌƵŵ͕ŵĞŶƚŝŽŶĞĚĂďŽǀĞ͘
/ŶƚŚĞŵĂŝŶƐƚƌĞĂŵ&ŝŶŶŝƐŚŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ ŝŶϭϵϰϰƚŚĞŵĞĂŶŝŶŐŽĨƌĞƚƵƌŶƚŽƉĞĂĐĞ
ǁĂƐŐŝǀĞŶ ŝŶ ƚŚƌĞĞŽǀĞƌůĂƉƉŝŶŐŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐǁŚŝĐŚ /ŚĂǀĞ ůĂďĞůĞĚĂƐ ͚ƚŚĞŶĂƌƌĂƚŝǀĞŽĨ
ƐƵƌǀŝǀĂů͕͛͚ƚŚĞŶĂƌƌĂƚŝǀĞŽĨƐĂĐƌŝĨŝĐĞ͛ĂŶĚ͚ƚŚĞŶĂƌƌĂƚŝǀĞŽĨƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽů͛͘dĂŬĞŶƚŽŐĞƚŚĞƌ͕
ƚŚĞƐĞƚŚĞŵĞƐ͕ǁŚĞŶƚŚĞǇĞŶƚǁŝŶĞĚǁŝƚŚƉĞŽƉůĞ͛ƐĞǀĞƌǇĚĂǇůŝĨĞĂŶĚƚŽĐĞƌƚĂŝŶĞǆƚĞŶƚ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚ ŝƚ͕ ĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚ Ă ŶŽƌŵĂƚŝǀĞ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽĨ ƌƵůĞƐ ĂŶĚ ŐƵŝĚĞƐ ŚŽǁƉĞŽƉůĞ
ǁĞƌĞƐƵƉƉŽƐĞĚƚŽďĞʹĂŵĂƐƚĞƌŶĂƌƌĂƚŝǀĞŽĨ ƐŽƌƚƐĂŶĚĂ ƚŽŽů ĨŽƌ ƚŚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ
͚ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ ĂƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚǇ͛͘ ϭϰ /Ŷ ŽƌĚĞƌ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞ ŽĨ ƚŚĞƐĞ
ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶƐ ǁŚĞŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ &ŝŶůĂŶĚ͛Ɛ ƌĞƚƵƌŶ ƚŽ ƉĞĂĐĞ͕ ŝƚ ŝƐ ƵƐĞĨƵů ƚŽ
ůŽŽŬ Ăƚ ƚŚĞŵ ŝŶŵŽƌĞ ĚĞƚĂŝů͘ ůƚŚŽƵŐŚ ƚŚĞƐĞ ŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐ ĐŽƵůĚ ďĞ ůĂďĞůĞĚ ŝŶŵĂŶǇ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ǁĂǇƐ͕ / ŚĂǀĞ ĐŚŽƐĞŶ ƚŚĞƐĞ ƚĞƌŵƐ ĂƐ ƚŚĞǇ ǁĞƌĞ ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ƵƐĞĚ ďǇ
ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ͕ŵĂŐĂǌŝŶĞƐĂŶĚƚŚĞƌĂĚŝŽʹƚŚƵƐŚĂǀŝŶŐĂƚĂŶŐŝďůĞƌŚĞƚŽƌŝĐĂůĨŽĐƵƐ͘
                                                 
ϭϬ,ĞůƐŝŶŐŝŶ^ĂŶŽŵĂƚ͕ϭϭ:ĂŶŶƵĂƌǇϮϬϬϲ͘
ϭϭ^^>͕ZŝĐŚĂƌĚʹ^,hDEE͕ŝƌŬ;ĞĚƐ͘Ϳ͗>ŝĨĞĨƚĞƌĞĂƚŚ͗ƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŽƵůƚƵƌĂůĂŶĚ^ŽĐŝĂů
,ŝƐƚŽƌǇŽĨƵƌŽƉĞƵƌŝŶŐƚŚĞϭϵϰϬƐĂŶĚϭϵϱϬƐ͘ĂŵďƌŝĚŐĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕ĂŵďƌŝĚŐĞ͕ϮϬϬϯ͗ϭϯ͘
ϭϮ^^>ʹ^,hDEE;ϮϬϬϯͿ͗ϭϮ͘
ϭϯKŶ ƚŚĞ ƉŽƐƚǁĂƌ ĐƌŝŵĞ͕ ƐĞĞ dZ:DK͕ <ĞƌƚƚƵ͗ <ĂŶƐĂŬƵŶŶĂŶ ƚƵůĞǀĂŝƐƵƵƚƚĂ ƉĞůĂƐƚĂŵĂƐƐĂ ʹ
ǀŝƌĂŶŽŵĂŝƐƚĞŶ ŬĞƐŬƵƐƚĞůƵ ƌŝŬŽůůŝƐƵƵĚĞƐƚĂ ϭϵϰϬͲ ũĂ ϭϵϱϬͲůƵǀƵŶ ^ƵŽŵĞƐƐĂ͘ /E͗ <ZKEE ʹ
dZ:DK ;ϮϬϬϲͿ͗ ϯϰϭʹϯϳϲ͘ KŶ ƚŚĞ ƚĞŶƐĞ ŐĞŶĚĞƌ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƐĞǆƵĂůŝƚǇ͕ ƐĞĞ E	Z͕ ^Ăƌŝ͗ ͚<ƵŝŶ
ǀŝŝŵĞŝƐƚć Ɖćŝǀćć͛ ʹ ƐŽƚĂͲĂũĂŶ ƐƵŬƵƉƵŽůŝŬƵůƚƚƵƵƌŝ ũĂ ƐĞŬƐƵĂĂůŝŶĞŶ ǀćŬŝǀĂůƚĂ͘ /E͗ E	Z ʹ </Zs^
;ϮϬϬϴͿ͘ :hsKEE͕ dƵƵůĂ͗ ZƵŽƚƐĂůĂŝƐƚĂƵĚŝŶ ŬŽƵƌŝƐƐĂ ʹ ,ĞƚĞƌŽŵĂƐŬƵůŝŝŶŝƐƵƵĚĞŶ
ũćůůĞĞŶƌĂŬĞŶƚĂŵŝŶĞŶ ϭϵϱϬͲůƵǀƵŶ ^ƵŽŵĞƐƐĂ͘ /E͗ <ZKEE ʹ dZ:DK ;ϮϬϬϲͿ͘ KŶ ŚŽƵƐŝŶŐ
ƐŚŽƌƚĂŐĞƐ͕ ƐĞĞ D>/EE͕ Ŷƚƚŝ͗ <ŽƌƐƵŝƐƚĂ ŬŽĚŝƚƚŽŵƵƵƚĞĞŶ͘ ZŝŶƚĂŵĂƐŽƚŝůĂĂƚ ĂƐƵŶŶŽŶŚĂŬŝũŽŝŶĂ
ƐŽĚĂŶũćůŬĞŝƐĞƐƐć,ĞůƐŝŶŐŝƐƐć͕,ŝƐƚŽƌŝĂůůŝŶĞŶĂŝŬĂŬĂƵƐŬŝƌũĂ͕ϮϬϭϭ͕ϲϮͲϳϯ͘
ϭϰKEEZdKE;ϭϵϴϵͿ͗ϳϬ͘


Pd<KEd/EE^͕ĂǌjũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐŬƂǌůĞŵĠŶǇĞŝ͕EŽϮϬϭϮͬϭ͘
>d͕hW^d͕ϮϬϭϯ͘

ϱϳ

dŚĞEĂƌƌĂƚŝǀĞŽĨ^ƵƌǀŝǀĂů

&ŝƌƐƚ͕ ƚŚĞ ƉŽƐƚǁĂƌ ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ ŽĨ ƐƵƌǀŝǀĂů ǁĂƐ ĂĐƚŝǀĂƚĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƌŵŝƐƚŝĐĞ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ^ŽǀŝĞƚhŶŝŽŶĂŶĚ&ŝŶůĂŶĚŽŶϭϵ^ĞƉƚĞŵďĞƌϭϵϰϰ͘ĞƐƉŝƚĞ
ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ &ŝŶůĂŶĚŚĂĚŵĂŶĂŐĞĚ ƚŽŚĂůƚ ƚŚĞ ^ŽǀŝĞƚŽĨĨĞŶƐŝǀĞ ŝŶ ƐƵŵŵĞƌϭϵϰϰ͕
ƚŚĞŶĞǁůǇƐŝŐŶĞĚƌŵŝƐƚŝĐĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚŐĂǀĞĂŚĞŝŐŚƚĞŶĞĚƐĞŶƐĞŽĨ ŝŶƐĞĐƵƌŝƚǇ͗ƚŚĞ
ĞǀĞŶƚƐ ŝŶZŽŵĂŶŝĂĂŶĚƵůŐĂƌŝĂƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƚŚĞ^ŽǀŝĞƚŽĐĐƵƉĂƚŝŽŶʹĚĞƐƉŝƚĞƚŚĞ
ĂŐƌĞĞŵĞŶƚʹǁĂƐ ƐƚŝůůƉŽƐƐŝďůĞ͘dŚƵƐ͕ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ƐƵƌƌŽƵŶĚĞĚďǇƚŚĞǀŽůĂƚŝůĞ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƉŽůŝƚŝĐƐ͕ ƚŚĞ &ŝŶŶŝƐŚ ƉƌĞƐƐ ĐƌĞĂƚĞĚ Ă ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ ŽĨ ƐƵƌǀŝǀĂů͘ dŚĞ ĚĂǇ
ĂĨƚĞƌ ƚŚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ <ĂƌũĂůĂŶ ^ĂŶŽŵĂƚǁƌŽƚĞ ƚŚĂƚ͗ ͚EŽŵĂƚƚĞƌǁŚĂƚ ŽƵƌ ďƵƌĚĞŶ
ƐŚĂůůďĞ͕ǁĞŚĂǀĞƚŽďĞĂďůĞƚŽĐĂƌƌǇŝƚ͘/ƚŝƐŶŽƚƚŚĞĨŝƌƐƚƚŝŵĞƚŚĂƚŐƌĞĂƚŚĂƌĚƐŚŝƉƐ
ĂŶĚƚƌŝĂůƐŽĐĐƵƌ͙ƚŚƌŽƵŐŚĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕ƚŚĞƌĞŚĂǀĞďĞĞŶŵĂŶǇ͕ďƵƚƚŚĞůŝĨĞŚĂƐĂůǁĂǇƐ
ŵŽǀĞĚŽŶ͛͘ϭϱĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ,ĞůƐŝŶŐŝŶ^ĂŶŽŵĂƚ

      ǡ      
    	       
Ǥǡ
͘ϭϲ

tŚĂƚ ŝƐ ƌĞŵĂƌŬĂďůĞĂďŽƵƚ ƚŚĞŶĂƌƌĂƚŝǀĞŽĨ ƐƵƌǀŝǀĂů ŝƐ ŝƚƐĞǆƉůŝĐŝƚƵƚŝůŝǌĂƚŝŽŶŽĨ
ƚŚĞ ƉĂƐƚ͘ /ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ ƚŚĞ ƚŚĞŵĞƐ ĚŝƐĐƵƐƐŝŶŐ ͚&ŝŶŶŝƐŚ ƉĞŽƉůĞ͛ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ƉĂƐƚ
ƌĞĨĞƌƌĞĚƚŽƐŽŵĞƚŚŝŶŐŵŽƌĞŽƌůĞƐƐƵŶŝĨŝĞĚĂŶĚƐŚĂƌĞĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕ǁŚŝĐŚŵĞĂŶƚ
ƚŚĂƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƌĞĂĚĞƌƐ͕ŚŽůĚŝŶŐŵĂŶǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉŽůŝƚŝĐĂůŽƉŝŶŝŽŶƐǁĞƌĞĚƌĂǁŶ ŝŶƚŽ
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞůǇƐŚĂƌĞĚǀŝƐŝŽŶƐŽĨƚŚĞƉĂƐƚĂŶĚƚŚĞŝƌůĞƐƐŽŶƐĨŽƌƚŚĞĨƵƚƵƌĞ͘/ŶƚĞƌŵƐŽĨ
WĂƵůŽŶŶĞƌƚŽŶ͕ǁĞ ĐŽƵůĚ ƚĂůŬ ĂďŽƵƚ ͚ƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞŶĂƌƌŽǁŝŶŐŽĨ ƚŚĞ ĨŽĐƵƐ͕͛ǁŚŝĐŚ
ǁĂƐ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ďǇ ƚĞǆƚƵĂůůǇ ƌĞͲĞŶĂĐƚŝŶŐ ƚŚĞ ƉĂƐƚ͘ϭϳĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ŽŶŶĞƌƚŽŶ͕ ƚŚĞƐĞ
ĐŽŵŵŽŶůǇ ƐŚĂƌĞĚŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐŚĞůƉƉĞŽƉůĞƚŽŵĂŬĞƐĞŶƐĞŽĨ ƚŚĞƉĂƐƚĂƐ ͚ĂŬŝŶĚŽĨ
ĐŽůůĞĐƚŝǀĞ ĂƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚǇ͕ ǁŝƚŚ ƐŽŵĞ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ĐŽŐŶŝƚŝǀĞ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͛͘ϭϴdŚƵƐ͕ ŝƚ
ƐĞĞŵƐŚĂƌĚůǇƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ͕ƚŚĞŶ͕ƚŚĂƚƚŚĞƐĞ͚ĞǆƉůŝĐŝƚůǇĐŽŐŶŝƚŝǀĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ͛ƚŽŽŬƵƉ
ĂůŝĨĞŽĨƚŚĞŝƌŽǁŶǁŚŝĐŚůŝǀĞƐŽŶŝŶŽƵƌĐƵƌƌĞŶƚŚŝƐƚŽƌŝĐĂůĐƵůƚƵƌĞ͘
ŶĞǆĂŵƉůĞŽĨǁŚĂƚƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŽĨ&ŝŶůĂŶĚ͛Ɛ͚ĐŽůůĞĐƚŝǀĞĂƵƚŽďŝŽŐƌĂƉŚǇ͛ĂŶĚ
ŚŽǁƚŚĞŶĂƚŝŽŶŚĂĚŽǀĞƌĐŽŵĞƚŚĞĐŚĂůůĞŶŐĞƐŽĨƉĞĂĐĞ͕ŵĂǇŵĞĂŶŝŶƉƌĂĐƚŝĐĞǁĂƐ
ŽĨĨĞƌĞĚ ďǇ WƌŽĨĞƐƐŽƌ ƵůŝƐ :͘ ůĂŶĞŶ ŝŶ ^ƵŽŵĞŶ <ƵǀĂůĞŚƚŝ ŝŶ ĂƵƚƵŵŶϭϵϰϰ͘ /Ŷ ŚŝƐ
ǀŝĞǁ͕͚ƚŚĞĂŶƐǁĞƌ͛ƚŽƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŽĨǁŚĂƚǁĂƐƚŚĞƉƵƌƉŽƐĞŽĨƚŚĞĨŝŐŚƚ΀ďĞƚǁĞĞŶ
ϭϵϰϭĂŶĚϭϵϰϰ΁ĐŽƵůĚďĞĨŽƵŶĚŝŶƚŚĞƉĂƐƚ͗

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ϭϱ<ĂƌũĂůĂŶ^ĂŶŽŵĂƚ͕ϮϬ^ĞƉƚĞŵďĞƌϭϵϰϰ͘
ϭϲ,ĞůƐŝŶŐŝŶ^ĂŶŽŵĂƚ͕ϮϬ^ĞƉƚĞŵďĞƌϭϵϰϰ͘
ϭϳKEEZdKE;ϭϵϴϵͿ͗ϰ͘
ϭϴ/ďŝĚ͕ϳϬ͘


ŶƚĞƌŽ,ŽůŵŝůĂ͗dƌĂŶƐŝƚŝŽŶĨƌŽŵǁĂƌƚŽƉĞĂĐĞĂŶĚĐƵůƚƵƌĂůŚŝƐƚŽƌǇ͗dŚĞĐĂƐĞŽĨ&ŝŶůĂŶĚ͕ϭϵϰϰͲϭϵϰϴ

ϱϴ
Ǥ	
͘ϭϵ

WĂĂǀŽ ƚŚĞ ƌŽĨƚĞƌ ǁĂƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ďĞƐƚͲŬŶŽǁŶ ĨŝĐƚŝŽƵƐ ĨŝŐƵƌĞƐ ĨƌŽŵ &ŝŶŶŝƐŚ
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ͕ǁŚŝĐŚƐǇŵďŽůŝǌĞĚƚŚĞ ͚ŐŽŽĚƐƉŝƌŝƚ͛ŽĨĂŐƌĂƌŝĂŶ&ŝŶůĂŶĚ͖ŚĂƌĚǁŽƌŬ͕ĨĂŝƚŚ
ŝŶ 'ŽĚ ĂŶĚ ůŽǀĞ ŽĨ ŽŶĞ͛Ɛ ŶĞŝŐŚďŽƌƐ͘ /Ŷ ƚŚĞ ƐƚŽƌǇ͕ WĂĂǀŽ͕ ůŝŬĞ ƚŚĞ ŝďůŝĐĂů :Žď͕ ŝƐ
ƚĞƐƚĞĚǁŝƚŚ ŚĂƌĚƐŚŝƉƐ͘ /ƚ ŝƐ͕ ƚŚƵƐ͕ ŶŽ ĂĐĐŝĚĞŶƚ ƚŚĂƚ &ŝŶŶŝƐŚ ƉŽůŝƚŝĐŝĂŶƐ ĂŶĚ ƉƵďůŝĐ
ĐŽŵŵĞŶƚĂƚŽƌƐ ƵƐĞĚ ƚŚĞ ƐǇŵďŽůŝƐŵ ĨƌŽŵ WĂĂǀŽ ƚŚĞ ĐƌŽĨƚĞƌ ŝŶ ϭϵϰϰ͕ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ
͚WĂĂǀŽŶĂƌƌĂƚŝǀĞ͛ŽĨĨĞƌĞĚĐƵůƚƵƌĂůŵĞĂŶŝŶŐƐƚŚĂƚǁĞƌĞŝŶƐƚĂŶƚůǇƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚďǇƚŚĞ
ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ƉĞŽƉůĞ ŝŶ ϭϵϰϰ͘ tŚĞŶ ƚŚĞƐĞ ƐǇŵďŽůŝĐ ĐŽĚĞƐ ǁĞƌĞ ĂƚƚĂĐŚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ
ĐƵƌƌĞŶƚĐƌŝƐĞƐ͕ƚŚĞĞƌĂŽĨƌĞͲĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶďĞŐĂŶďĞĨŽƌŐĞĚĂƐĂƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůĨŽůŬůŽƌĞ
ŶĂƌƌĂƚŝǀĞŝŶƚŚĞƐƉŝƌŝƚŽĨWĂĂǀŽ͘

dŚĞEĂƌƌĂƚŝǀĞŽĨ^ĂĐƌŝĨŝĐĞ

ƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ǁĂƌ ĂŶĚ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ ĂĨƚĞƌǁĂƌĚƐ͕ ŶĂƚŝŽŶĂů ƐƵƌǀŝǀĂů ƌĞƋƵŝƌĞĚ
ƐĂĐƌŝĨŝĐĞƐĨƌŽŵĞǀĞƌǇĐŝƚŝǌĞŶʹĂƐƐǇŵďŽůŝǌĞĚďǇWĂĂǀŽƚŚĞƌŽĨƚĞƌ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ŝƚ
ŝƐŚĂƌĚůǇƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐƚŚĂƚƵŶĚĞƌŶĞĂƚŚƚŚĞŶĞǁƉĞĂĐĞͲŽƌŝĞŶƚĞĚƚĂůŬĂďŽƵƚƚŚĞh^^Z
ĂŶĚ ŝƚƐ ŶĞǁůǇ ŝŶƐƚĂůůĞĚ ŐŽŽĚ ǁŝůů͕ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ĂƌĞŶĂ ǁĂƐ ĂůƐŽ ĨŝůůĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƚĂůŬ
ĂďŽƵƚƐĂĐƌŝĨŝĐĞʹĂŶƵŶƐƉŽŬĞŶĨĂĐƚǁĂƐƚŚĂƚĂďŽƵƚϵϬϬϬϬ&ŝŶŶƐŚĂĚƐĂĐƌŝĨŝĐĞĚƚŚĞŝƌ
ůŝǀĞƐĂƚǁĂƌĂŶĚŶŽǁ͕ŝŶƚŚĞŶĞǁƉŽƐƚǁĂƌƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ŵŽƌĞƐĂĐƌŝĨŝĐĞƐǁĞƌĞŶĞĞĚĞĚŝŶ
ŽƌĚĞƌƚŽŚŽŶŽƌƚŚĞƐĂĐƌŝĨŝĐĞƐĂůƌĞĂĚǇŵĂĚĞĚƵƌŝŶŐƚŚĞǁĂƌ͘/ŶƚŚŝƐǁĂǇ͕ŝƚŝƐĞǀŝĚĞŶƚ
ƚŚĂƚǁĂƌĂŶĚƉĞĂĐĞĚŝĚŶŽƚŚĂǀĞĂŶĞĂƐŝůǇĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĂďůĞ ůŝŶĞďƵƚŵĂŶǇǁĂƌƚŝŵĞ
ĂŶǆŝĞƚŝĞƐƐƚŝůůĐŽŶƚŝŶƵĞĚĂŶĚŶĞǁŽŶĞƐĂƌŽƐĞ͘/ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ŝŶƚĞƌŵƐŽĨƚŚĞƉƌĞƐƐ͛
ŶĂƌƌĂƚŝǀĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞƉŽƐƚǁĂƌ ƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ůŝŶĞďĞƚǁĞĞŶǁĂƌ
ĂŶĚƉĞĂĐĞǁĂƐŶŽƚŽďǀŝŽƵƐ͘
dŚĞƌĞĂƌĞƚǁŽ ůĂǇĞƌƐŽĨ ƐĂĐƌŝĨŝĐĞǁŚŝĐŚďĞĐŽŵĞĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚĞĚďǇĞǆĂŵŝŶŝŶŐƚŚĞ
ƌŚĞƚŽƌŝĐĂůƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŽĨƚŚĞƉƌĞƐƐ͘&ŝƌƐƚ͕ĞǀĞƌǇŽŶĞŚĂĚƚŽŵĂŬĞƐĂĐƌŝĨŝĐĞƐŝŶŽƌĚĞƌƚŽ
ĨƵůĨŝůů ƚŚĞĚĞŵĂŶĚƐ ƐĞƚ ŝŶ ƚŚĞƌŵŝƐƚŝĐĞ ƚƌĞĂƚǇ͘ dŚĞ ƐĞĐŽŶĚ ƐĞƚŽĨ ƐĂĐƌŝĨŝĐĞƐ ƌĞůĂƚĞĚ
ŵƵĐŚ ŵŽƌĞ ĞǆƉůŝĐŝƚůǇ ƚŽ ƚŚĞ ĞǀĞƌǇĚĂǇ ůŝĨĞ͕ ĞƐƐĞŶƚŝĂůůǇ ƚŽ ƉŽƐƚǁĂƌ ƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ ŽĨ
ŐĞŶĚĞƌ ƌŽůĞƐ͘ dŚŝƐ ƚǇƉĞ ŽĨ ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ ǁĂƐ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ĚŝƌĞĐƚĞĚ ƚŽǁĂƌĚƐ ǁŽŵĞŶ͗ Ɛ
,ĞůƐŝŶŐŝŶ^ĂŶŽŵĂƚǁƌŽƚĞ͕ ͚ŵĞŶƌĞƚƵƌŶŝŶŐ ĨƌŽŵƚŚĞ ĨƌŽŶƚůŝŶĞƐŚĂǀĞŚĂĚƚŽďĞĂƌ ƚŚĞ
ŚĂƌĚĞƐƚƉĞƌƐŽŶĂůďƵƌĚĞŶĂŶĚ ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇŽĨ ƚŚŝƐŶĂƚŝŽŶ͛Ɛ ĚĞƐƚŝŶǇǁŚŝůĞ ƐĂĐƌŝĨŝĐŝŶŐ
ƚŚĞŵŽƐƚ͘,ŽŵĞĨƌŽŶƚ ŬŶŽǁƐ ĂŶĚĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ ƚŚŝƐ ĨĂĐƚ͛͘ϮϬĚĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĂƚ͕ ůĞĂĚŝŶŐ
ǁŽŵĞŶ͛ƐŵĂŐĂǌŝŶĞ͕<ŽƚŝůŝĞƐŝƌĞŵŝŶĚĞĚǁŽŵĞŶ͗͚/ƚŝƐǇŽƵƌƚƵƌŶƚŽĞŶĚƵƌĞ͛͘ϮϭdǇƉŝĐĂůůǇ
ĨŽƌƚŚĞĚŽŵŝŶĂŶƚǀŝĞǁ͕ƚŚĞƉŽŝŶƚŽĨĚĞƉĂƌƚƵƌĞǁĂƐƚŚĂƚŵĞŶ͛ƐŵĂƐĐƵůŝŶĞĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕
ĞŵďĞůůŝƐŚĞĚďǇǁĂƌ͕ƐŚŽƵůĚĚŝĐƚĂƚĞƚŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶŵĂŶĂŶĚǁŽŵĂŶ͗


ǡǡ
                                                 
ϭϵ^ƵŽŵĞŶ<ƵǀĂůĞŚƚŝ͕ϰϬͬϭϵϰϰ͕ϭϭϯϲ͘
ϮϬ,ĞůƐŝŶŐŝŶ^ĂŶŽŵĂƚ͕ϯϬ^ĞƉƚĞŵďĞƌϭϵϰϰ͘
Ϯϭ<ŽƚŝůŝĞƐŝ͕ϵͬϭϵϰϱ͘


Pd<KEd/EE^͕ĂǌjũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐŬƂǌůĞŵĠŶǇĞŝ͕EŽϮϬϭϮͬϭ͘
>d͕hW^d͕ϮϬϭϯ͘

ϱϵ
ǡǡ
ǡ  ǡ 
ǡ	͘ϮϮ

tŚĞŶ ŵĂƐĐƵůŝŶĞ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ǁĂƐ ĐŽŶƐƚƌƵĐƚĞĚ ŝŶ ƐƵĐŚ ĐůĞĂƌ ƚĞƌŵƐ͕ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶ
ƌĞŵĂŝŶƐ͕ ŚŽǁǁĞƌĞ ƚŚĞǁŝǀĞƐ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ďĞŚĂǀĞ͍  ĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝǀĞ ĨĞŵĂůĞǁƌŝƚĞƌ͕
ƉĞŶͲŶĂŵĞ ͚'ƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ͛ ŚĂĚ ƚŚĞ ĂŶƐǁĞƌ͗ ͚ǁĞ &ŝŶŶƐ ĚŽ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ƚŝŵĞ ƚŽ ƐĞĞŬ
ƐĞůĨŝƐŚůǇŽƵƌŽǁŶŚĂƉƉŝŶĞƐƐ͛͘/ŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ƚŚĞ&ŝŶŶƐ͛ʹĞƐƉĞĐŝĂůůǇǁŽŵĞŶ͛ƐʹĚƵƚǇ
ǁĂƐƵŶƐĞůĨŝƐŚƐĂĐƌŝĨŝĐĞĨŽƌĐŽŵŵŽŶŐŽŽĚ͘dŚŝƐĂůƐŽĂƉƉůŝĞĚǁŚĞŶƚŚĞƌĞƚƵƌŶŝŶŐŵĂŶ
ŚĂĚ ͣĨŽƌŐŽƚƚĞŶ ŚŝƐ ŽůĚ ůŽǀĞ ;ŵĞĂŶŝŶŐ ƚŚĞǁŝĨĞͿ ĂŶĚ ŚĞ ďĞůŝĞǀĞƐ ƚŚĂƚ ŚĞ ŚĂƐ ĨŽƵŶĚ
ŵŽƌĞĞŶĚƵƌŝŶŐŚĂƉƉŝŶĞƐƐǁŝƚŚƐŽŵĞŽŶĞĂƚǁŽƌŬŽƌƐŽŵĞŽŶĞŚĞŵĞƚƌĂŶĚŽŵůǇ;͙Ϳ/
ŚĂǀĞƌĞĐĞŝǀĞĚŵĂŶǇůĞƚƚĞƌƐĨƌŽŵǁŝǀĞƐǁŚŽƐĞŵĞŶŚĂǀĞŵŽŵĞŶƚĂƌŝůǇĨŽƌŐŽƚƚĞŶƚŚĞŝƌ
ŚŽŵĞƐĂŶĚĚƵƚŝĞƐƚŽǁĂƌĚƐŝƚ͘ƵƚƚŚĞǇǁĞƌĞďƌĂǀĞǁŽŵĞŶǁŚŽĚŝĚŶŽƚŐĞƚĚĞƉƌĞƐƐĞĚ͘
dŚĞǇ ƚƌŝĞĚ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚĞ ƚĞŵƉƚĂƚŝŽŶƐ ŵĞŶ ŚĂĚ ĨĂƌ ĂǁĂǇ ĨƌŽŵ ŚŽŵĞ ĂŶĚ ďǇ
ĨŽƌŐŝǀŝŶŐĞǀĞƌǇƚŚŝŶŐƚŚĞǇĨŽƵŶĚůŽǀĞŝŶĂƚŽƚĂůůǇŶĞǁǁĂǇ͘͟Ϯϯ
/ŶĚĞĞĚ͕ Ă ůĞƚƚĞƌďŽǆ ƐĞĐƚŝŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ŵĂŐĂǌŝŶĞ͕ ͚'ƌĂŶĚŵŽƚŚĞƌ͛Ɛ ůĞƚƚĞƌďŽǆ͕͛ ǁĂƐ
ďƌŝŵŵŝŶŐ ƚŽ ďƵƌƐƚǁŝƚŚ ƚŚŝƐ ƚǇƉĞ ŽĨ ĂŶƐǁĞƌƐ͗ &ŽƌŐŝǀĞ ĂŶĚ Ăůůǁŝůů ƚƵƌŶ ŽƵƚ ŐŽŽĚ͘
dŚĞǇĂůůƐŚĂƌĞĚƚŚĞƐĂŵĞďĂƐŝĐƚĞŶĚĞŶĐǇ͕ŚŽůĚŝŶŐƚŚĂƚǁŽŵĞŶŚĂĚƚŽƐĂĐƌŝĨŝĐĞĂŶĚ
ƐƵĨĨĞƌĨŽƌŵĞŶ͘
EŽĚŽƵďƚ͕ŵĂŶǇĨĂŵŝůŝĞƐĨŽůůŽǁĞĚƚŚŝƐƚǇƉĞŽĨŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͘zĞƚ͕ŝƚŝƐĂůƐŽĐůĞĂƌƚŚĂƚ
ŵĂŶǇ ĚŝĚ ŶŽƚ ĂƐ ƚŚĞ ƉŽƐƚǁĂƌ ĚŝǀŽƌĐĞ ƌĂƚĞƐ ƚĞƐƚŝĨǇ͘ /Ŷ ĨĂĐƚ͕ ŽŶůǇ ƌĞĐĞŶƚůǇ ŚĂǀĞ ƚŚĞ
ůĞŐĂĐŝĞƐŽĨƐƵĐŚŵĞŶƚĂůĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ͕ĂŶĚŚŽǁƚŚĞǇŚĂǀĞďĞĞŶƚƌĂŶƐŵŝƚƚĞĚĨƌŽŵŽŶĞ
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞŶĞǆƚ͕ďĞĞŶƚĂŬĞŶƵŶĚĞƌĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘Ϯϰ,ŽǁĞǀĞƌ͕ŝƚĐĂŶďĞĂƌŐƵĞĚ
ƚŚĂƚƚŚŝƐƚǇƉĞŽĨŶŽƌŵĂƚŝǀĞŶĂƌƌĂƚŝǀĞ͕ĚĞƐŝŐŶĞĚƚŽŵĂŝŶƚĂŝŶƚŚĞŵĂƐĐƵůŝŶĞŚĞŐĞŵŽŶǇ͕
ŚĞůƉĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ĐƌĞĂƚŝŶŐ Ă ǀĞƌǇ ŽŶĞͲĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů ĐƵůƚƵƌĂů ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ ƚŽ
ǁŚŝĐŚƚŚĞǁŚŽůĞŵĂƐƚĞƌŶĂƌƌĂƚŝǀĞŽĨ ͚ƚŚĞŵŝƌĂĐůĞŽĨ ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ͛ ĐŽƵůĚďĞďƵŝůƚ͘
dŚŝƐ ŝƐ ĨƵƌƚŚĞƌ ĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĚŝƐĐŽƵƌƐĞ ĂďŽƵƚ ŵĞŶ͛Ɛ ŽĐĐĂƐŝŽŶĂů ŝŶĨŝĚĞůŝƚǇ͘
KǀĞƌǁŚĞůŵŝŶŐůǇ͕ŝƚǁĂƐĂĐĐĞƉƚĞĚĂƐĂŵĂƚƚĞƌŽĨŶĂƚƵƌĞ͕ĞǀĞŶŝĨĨƌŽǁŶƵƉŽŶ͘/ŶDĂǇ
ϭϵϰϱ͕ǁŚĞŶĚŝǀŽƌĐĞŚĂĚŵĂĚĞŝƚƐǁĂǇŝŶƚŽƉƵďůŝĐƚĂůŬ͕ĂǁŽŵĞŶ͛ƐŵĂŐĂǌŝŶĞĞǀĂ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚĂŵŝŶŝͲƐƵƌǀĞǇŽŶǁŽŵĞŶ͛ƐĂƚƚŝƚƵĚĞƚŽĚŝǀŽƌĐĞ͘&ŝǀĞǁĞůůͲŬŶŽǁŶǁŽŵĞŶ
ǁĞƌĞĂƐŬĞĚĂďŽƵƚƚŚĞŝƌĂƚƚŝƚƵĚĞƐĂďŽƵƚŵĞŶ͛ƐĂĚƵůƚĞƌǇĂŶĚĂůůĨĂǀŽƌĞĚĨŽƌŐŝǀĞŶĞƐƐ
ŽǀĞƌĚŝǀŽƌĐĞ͗͚/ĨŵĂŶŝƐƵŶĨĂŝƚŚĨƵů;͙ͿůĞƚŝƚƉĂƐƐǁŝƚŚĐĞƌƚĂŝŶůŝŵŝƚƐ;͙ͿǀŝĐĞǁŽŵĂŶ
ǁŝůů ĨŽƌŐŝǀĞ ůŝƚƚůĞ ĐŚĞĂƚŝŶŐ͘ DĂŬŝŶŐ Ă ŵŝƐƚĂŬĞ ŝƐ ŚƵŵĂŶ ĂŶĚ ƚŚĞƌĞ͛Ɛ ŶŽ ƉŽŝŶƚ ŝŶ
ŵĂŬŝŶŐĂƐƚŽƌŵŝŶĂƚĞĂĐƵƉĂŶĚƚŚŝŶŬĂďŽƵƚĚŝǀŽƌĐĞ͛͘Ϯϱ

dŚĞEĂƌƌĂƚŝǀĞŽĨ^ĞůĨͲŽŶƚƌŽů

&ŝŶĂůůǇ͕ŝƚǁĂƐĐůĞĂƌƚŚĂƚŝĨƚŚĞƐŽĐŝĞƚǇǁĂƐƚŽŽƉĞƌĂƚĞǁŝƚŚŝŶƚŚĞĨƌĂŵĞƐŽĨ
ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ ĂŶĚ ƐƵƌǀŝǀĂů͕ ďŽƚŚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ ĂŶĚ ĐŽůůĞĐƚŝǀĞƐ ǁĞƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ
                                                 
ϮϮ<ŽƚŝůŝĞƐŝϮϬͬϭϵϰϰ͕ϱϴϴ͘ŵƉŚĂƐŝƐĂĚĚĞĚ
Ϯϯ<ŽƚŝůŝĞƐŝϮϬͬϭϵϰϰ͕ϱϴϴ͘
Ϯϰ</Zs^͕ :ĞŶŶŝ ͲE	Z͕ ^Ăƌŝ ĂŶĚ^/>d>͕ :ƵŚĂ ;ĞĚƐ͘Ϳ͗ ^ŽĚĂŶŬĂƐǀĂƚƚĂŵĂƚ͘,ĞůƐŝŶŬŝ͗t^Kz͕ϮϬϭϬ
ĂŶĚ<h:>͕ƌŬŬŝ͗^ŽĚĂŶƉŝƚŬćǀĂƌũŽ͘^ŽƚĂͲĂũĂŶůĂƐƚĞŶƉŝƚŬćĞůćŵć͘,ĞůƐŝŶŬŝ͗<ŝƌũĂƉĂũĂ͕ϮϬϬϵ͘
ϮϱĞǀĂϱͬϭϵϰϱ͕ϰͲϱ͘


ŶƚĞƌŽ,ŽůŵŝůĂ͗dƌĂŶƐŝƚŝŽŶĨƌŽŵǁĂƌƚŽƉĞĂĐĞĂŶĚĐƵůƚƵƌĂůŚŝƐƚŽƌǇ͗dŚĞĐĂƐĞŽĨ&ŝŶůĂŶĚ͕ϭϵϰϰͲϭϵϰϴ

ϲϬ
ĞǆŚŝďŝƚĂŐƌĞĂƚĚĞĂůŽĨƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽů͘hŶƚŝůŶŽǁ͕&ŝŶŶŝƐŚŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŽ
ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ ŚĂƐ ŶŽƚ ĚĞĂůƚ ǁŝƚŚ ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽů ĂƐ Ă ƐŽĐŝĂůͲƉƐǇĐŚŽůŽŐŝĐĂů Žƌ
ĐƵůƚƵƌĂů ƉƌŽĐĞƐƐ͘ /ŶƐƚĞĂĚ͕ ƚŚĞ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐ ŝŶƚŽ ŶĞǁƐƉĂƉĞƌƐ ƌŽůĞ ŝŶ ƚŚĞ
ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ ƉŽƐƚǁĂƌ ǇĞĂƌƐ ŚĂǀĞ ĂůŵŽƐƚ ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ ĚĞĂůƚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ŵŽƌĞ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂů ĨŽƌŵŽĨ ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽů͕ ƚŚĂƚ ŝƐ ƚŚĞƉƌĞƐƐ͛ ƐĞůĨͲĐĞŶƐŽƌƐŚŝƉƌĞŐĂƌĚŝŶŐ
ŵĂƚƚĞƌƐ ƌĞůĂƚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ^ŽǀŝĞƚhŶŝŽŶĂŶĚ ĨŽƌĞŝŐŶƉŽůŝƚŝĐƐ͘ϮϲzĞƚ͕ ŝŶ ƚŚĞƉƌĞƐƐ͛
ƌŚĞƚŽƌŝĐ͕ ƚŚĞǀŝƌƚƵĞŽĨĞǆĞƌĐŝƐŝŶŐƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽůǁĂƐŶŽƚŽŶůǇ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚĂƐĂ
ũŽƵƌŶĂůŝƐƚŝĐƉŽůŝĐǇ͕ďƵƚ ƚŚĞƉƌĞƐƐ ĂĐƚŝǀĞůǇĂĚǀŽĐĂƚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŝǀĂƚĞ ĐŝƚŝǌĞŶƐ
ĚŽƚŚĞƐĂŵĞ͘
&Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ DŝŶŝƐƚĞƌ ĨŽƌ /ŶƚĞƌŝŽƌ <ĂĂƌůŽ ,ŝůůŝůć͛Ɛ ƌĂĚŝŽ ƐƉĞĞĐŚ ŽŶ ϮϬ
^ĞƉƚĞŵďĞƌǁŚŝĐŚǁĂƐƉƌŝŶƚĞĚ ŝŶ ǀĞƌďĂƚŝŵ ŝŶ ƚŚĞƉƌĞƐƐ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐĚĂǇ͕ ůĞĨƚ
ŶŽĚŽƵďƚ ĂďŽƵƚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͛Ɛ ʹ ĂŶĚ ƚŚĞƉƌĞƐƐ͛ ʹ ĂƚƚŝƚƵĚĞ͘,ĞůƐŝŶŐŝŶ ^ĂŶŽŵĂƚ
ƉƵďůŝƐŚĞĚ ƚŚĞ ŚĞĂĚůŝŶĞ ͚ďƐŽůƵƚĞ ĚƵƚǇ ƚŽ ƌĞƚĂŝŶ ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽů͕͛ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ
ǁŚŝĐŚ͚ĞǀĞƌǇĐŝƚŝǌĞŶŵƵƐƚǁŚŝƉŝƚƐĞůĨǁŝƚŚƚŚĞŬŶŽƚƚĞĚǁŚŝƉŽĨƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽůĂŶĚ
ŵĂŬĞƐƵƌĞƚŚĂƚĂƐĨĂƌĂƐŚĞŝƐĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕ůĂǁĂŶĚŽƌĚĞƌŝƐŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚ͛͘ϮϳtŚĂƚ
ŝƐŵŽƌĞ͕ǁŝƚŚ ĂŶ ŽŵŶŝƉƌĞƐĞŶƚ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ ƚŚĞ &ŝĞůĚŵĂƌƐŚĂů ĂŶĚ ƚŚĞ WƌĞƐŝĚĞŶƚ
DĂŶŶĞƌŚĞŝŵƌĞŵŝŶĚĞĚƚŚĞƐŽůĚŝĞƌƐ ŝŶŚŝƐKƌĚĞƌŽĨƚŚĞĂǇ͕ ŝƐƐƵĞĚĂ ĨĞǁĚĂǇƐ
ĂĨƚĞƌ ƚŚĞƌŵŝƐƚŝĐĞĂŐƌĞĞŵĞŶƚ͗ ͚DǇƐŽůĚŝĞƌƐ͊ ΀͙΁ /ĂŵĐŽŶǀŝŶĐĞĚƚŚĂƚǇŽƵƚĂŬĞ
ƵƉ ƚŚĞƐĞ ΀ƉĞĂĐĞƚŝŵĞ΁ ƚĂƐŬƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǀŝŐŽƌ͕ ĚĞǀŽƚŝŽŶ ĂŶĚ ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽů
ǁŚŝĐŚ / ŚĂǀĞ ůĞĂƌŶƚ ƚŽ ƐĞĞ ŝŶ ǇŽƵ ŝŶ ǇŽƵƌ ǁĂƌƉĂƚŚ ĂŶĚ ǁŚŝĐŚ / ŚĂǀĞ ĂůǁĂǇƐ
ĂĚŵŝƌĞĚ ŝŶ ǇŽƵ͛͘Ϯϴ/Ŷ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ǁĂǇ͕ ƚŽŽ͕ ƚŚĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŽĨ ƌĞƚĂŝŶŝŶŐ ƐĞůĨͲ
ĐŽŶƚƌŽůǁĂƐĚŝƐĐƵƐƐĞĚŝŶƚŚĞůĞĂĚŝŶŐǁŽŵĞŶ͛ƐŵĂŐĂǌŝŶĞ<ŽƚŝůŝĞƐŝ͗͚ŚĞĂůƚŚǇƐĞůĨͲ
ĐŽŶƚƌŽůŝƐĂůǁĂǇƐŶĞĞĚĞĚ͕ďƵƚĞƐƉĞĐŝĂůůǇǁŚĞŶĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕ŚŽŵĞŽƌĂŶĂƚŝŽŶŝƐ
ŵĞƚďǇŚĂƌĚĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͙͛dŚĞǁƌŝƚĞƌ͕ĂǁĞůůͲŬŶŽǁŶĨŝŐƵƌĞŝŶ&ŝŶŶŝƐŚĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ͕ ͚ĂŶĚǁĞŚƵŵďůĞĐŝƚŝǌĞŶƐǁŚŽ ŝŶŽƵƌŚĞĂƌƚƐŐƌŝĞǀĞĂŶĚǁŽƌƌǇĂďŽƵƚ
ƚŚĞĨƵƚƵƌĞŽĨŽƵƌĨĂƚŚĞƌůĂŶĚ͕ůĞƚƵƐůĞĂƌŶŝŶƚŚĞĚŝĨĨŝĐƵůƚŵŽŵĞŶƚƚŚĞŶŽďůĞ͕ůŽǀĞͲ
ŐƵŝĚĞĚ ĚŝĨĨŝĐƵůƚ ƐŬŝůů ŽĨ ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽů͙ůĞƚ ƵƐ ǁŽƌŬ ĂŶĚ ƉƌĂǇ͛͘Ϯϵ dŚĞƐĞ ĞǆĂŵƉůĞƐ
ĐŽƵůĚ ďĞ ŵƵůƚŝƉůŝĞĚ ŵĂŶǇ ƚŝŵĞƐ ŽǀĞƌ͘ &Žƌ ĞǆĂŵƉůĞ͕ ƚŚĞ ,ĞůƐŝŶŐŝŶ ^ĂŶŽŵĂƚ
ĐŽůƵŵŶŝƐƚ͕ ƉĞŶͲŶĂŵĞ ͚ĞƌŽ͛ ;>ĂƐƐŝ ,ŝĞŬŬĂůĂͿ ƌĞƉĞĂƚĞĚůǇ ĂĚǀŽĐĂƚĞĚ ͚ƉĂƚŝĞŶĐĞ
ĂŶĚĐŽŵŵŽŶƐĞŶƐĞ͛ŝŶŚŝƐǁƌŝƚŝŶŐƐ͘ĞƌŽǁĂƐŬĞĞŶƚŽƉŽŝŶƚŽƵƚƚŚĂƚĞǀĞŶŝĨƚŚĞ
ƉĞŽƉůĞĨĞůƚƚŚĂƚ&ŝŶůĂŶĚŚĂĚƐƵĨĨĞƌĞĚŐƌĞĂƚŝŶũƵƐƚŝĐĞĂƚƚŚĞǁĂƌ͛ƐĞŶĚ͕ƚŚĞ&ŝŶŶƐ
ǁĞƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ŚƵŵďůǇ ƌĞĐŽŐŶŝǌĞ ƚŚĞ ƌĞĂůŝƚŝĞƐ ŽĨ ƐƚĂƚĞůǇ ƉŽůŝƚŝĐƐ͗ ͚ǁĞ ŚĂǀĞ
ďĞĞŶ ƉƵƐŚĞĚ ŶŽǁ ǁŝƐĞƌ͕ ďƌŝƐŬĞƌ͕ ĂŶĚ ǁŝƚŚ ƐŽůĞŵŶ ŵŝŶĚƐ ƚŽ ǁĂůŬ ƚŽǁĂƌĚƐ
ďƌŝŐŚƚĞƌĨƵƚƵƌĞ͛͘ϯϬ
                                                 
Ϯϲ&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ^>D/EE͕ƐŬŽ͗ƐĞůĞǀŽƐƚĂŬĂĂƉƉĂƵƐŚĂŶŬŬĞĞƐĞĞŶ͘^ĞŶƐƵƵƌŝũĂŝƚƐĞƐĞŶƐƵƵƌŝ
^ƵŽŵĞŶ ůĞŚĚŝƐƚƂƐƐć ϭϵϰϰͲϭϵϰϴ͘ KƚĂǀĂ͕ ,ĞůƐŝŶŬŝ͕ ϭϵϳϵ͘ ^h/^dK>͕ :ŽƵŶŝ͗ <Ǉůŵć ƐŽƚĂ ƉĂůĞůƚĂĂ͗
<ǇůŵćŶ ƐŽĚĂŶ ĂůŬƵ ^ƵŽŵĞŶ ũŽŚƚĂǀĂƐƐĂ ƐĂŶŽŵĂůĞŚĚŝƐƚƂƐƐć͘ WŽŚũŽŝƐͲ^ƵŽŵĞŶ ŚŝƐƚŽƌŝĂůůŝŶĞŶ
ǇŚĚŝƐƚǇƐ͕ KƵůƵ ĂŶĚ ZŽǀĂŶŝĞŵŝ͕ ϭϵϵϰ͖ h^<>/͕ dƵƌŽ͗ ͚	ůć ŬŝƌũŽŝƚĂ ŝƚƐĞćƐŝ ƵůŽƐ͛͗ ƐƵŽŵĂůĂŝƐĞŶ
DŽƐŬŽǀĂŶͲŬŝƌũĞĞŶǀĂŝŚƚĂũƵƵĚĞŶĂůŬƵƚĂŝǀĂůϭϵϱϳͲϭϵϳϱ͘ :ǇǀćƐŬǇůćŶǇůŝŽƉŝƐƚŽ͕:ǇǀćƐŬǇůć͕ϮϬϬϯ͘
Ϯϳ,ĞůƐŝŶŐŝŶ^ĂŶŽŵĂƚ͕Ϯϭ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕ϭϵϰϰ͘
Ϯϴ DĂŶŶĞƌŚĞŝŵ͛Ɛ ƚŚĞ KƌĚĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ĂǇ͕ EŽ ϭϯϮ ŐŝǀĞŶ ŽŶ ϮϮ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϭϵϰϰ͘ ^ĞĞ
ŵĂŶŶĞƌŚĞŝŵ͘ĨŝͬƉŬĂƐŬǇƚͬƐͺƉĂŝǀĂ͘ŚƚŵĐĐĞƐƐĞĚϭϳĞĐĞŵďĞƌϮϬϭϮ͘
Ϯϵ<ŽƚŝůŝĞƐŝϲͬϭϵϰϱ͘
ϯϬ,ĞůƐŝŶŐŝŶ^ĂŶŽŵĂƚ͕Ϯϴ^ĞƉƚĞŵďĞƌ͕ϭϵϰϰ͕ϯ͘


Pd<KEd/EE^͕ĂǌjũͲĠƐ:ĞůĞŶŬŽƌŝŐǇĞƚĞŵĞƐdƂƌƚĠŶĞƚŝdĂŶƐǌĠŬƚƵĚŽŵĄŶǇŽƐŬƂǌůĞŵĠŶǇĞŝ͕EŽϮϬϭϮͬϭ͘
>d͕hW^d͕ϮϬϭϯ͘

ϲϭ

ŽŶĐůƵƐŝŽŶ

/ĨǁĞƉƵƚ Ăůů ƚŚĞƐĞŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ͕ ŝƚ ŝƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ƐĞĞ ŚŽǁ ƚŚĞŝƌ ŽǀĞƌƚůǇ
ŝŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶĂů ƚŽŶĞ͕ ǁŝƚŚ ĚĞŵĂŶĚƐ ŽĨ ƵŶŝƚǇ͕ ƐĞůĨͲĐŽŶƚƌŽů ĂŶĚ ƐĂĐƌŝĨŝĐĞ ƐŚĂƉĞĚ ƚŚĞ
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŝŶ ǁŚŝĐŚ ƉĞŽƉůĞ ǁĞƌĞ ƌĞƋƵŝƌĞĚ ƚŽ ƌĞƚƵƌŶ ƚŽ ƉĞĂĐĞ͘ dŚŝƐ ŶĂƌƌŽǁůǇ
ĚĞĨŝŶĞĚ ŶĂƌƌĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ŵĂŬŝŶŐ ƚŚĞ ŵĞĂŶŝŶŐ ŽĨ ƉŽƐƚǁĂƌ
ƌĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶǁĂƐ ƌĞƉĞĂƚĞĚ ŽǀĞƌ ĂŶĚ ŽǀĞƌ ĂŐĂŝŶǁŝƚŚ ƐůŝŐŚƚ ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐ ŽĨ ƚŚĞƐĞ
ƚŚĞŵĞƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚŚĞƌĞ͘ůƚŚŽƵŐŚĞĐŽŶŽŵŝĐ͕ƉŽůŝƚŝĐĂůĂŶĚŵŝůŝƚĂƌǇŚŝƐƚŽƌǇƉƌŽǀŝĚĞƐ
ǀĞƌǇƵƐĞĨƵů ĐŽŶƚĞǆƚ ŝŶǁŚŝĐŚ ƌĞƚƵƌŶ ƚŽƉĞĂĐĞǁĂƐ ĂĐŚŝĞǀĞĚ͕ ĂŶ ŝŶƐŝŐŚƚ ĐĞŶƚƌĂů ƚŽ
ĐƵůƚƵƌĂůŚŝƐƚŽƌǇ͕ ƚŽ ůŽŽŬ ŝŶƚŽƚŚĞǁĂǇƐŚŽǁƉĞŽƉůĞǁĞƌĞŽĨĨĞƌĞĚŵĞĂŶŝŶŐƐ ƚŽ ƚŚĞ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞǇĨŽƵŶĚƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͕ŝƐĂůƐŽŝŵŵĞŶƐĞůǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝĨǁĞǁĂŶƚ
ƚŽ ůĞĂƌŶŚŽǁ͕ ŝŶĚĞĞĚ͕ƚŚĞ&ŝŶŶƐĂŶĚƵƌŽƉĞĂŶƐŐŽƚŽƵƚƚŚĞĞƌĂŽĨǀŝŽůĞŶĐĞǁŚŝĐŚ
ǁĂƐƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚŝŶƚŚĞŚŝƐƚŽƌǇŽĨŵĂŶŬŝŶĚ͘
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